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摘要：文章 从政治关 联的 角 度，研 究




薪酬 业绩敏感 度显著低 于无政治 关 联 的
企业高管。 因此，上市公司高管的政治关










题一个表现形式。 此外，Chen et al.（2011）
发现，市场经济欠发达地区的企业更有可
能建立政治关联。企业会获取更多的社会
资源，但也 会面临政 府的干预，不能完 全
掌控薪酬的设计。 那么，政治关联是否是
薪 酬 业 绩 敏 感 度 （PPS）较 低 的 原 因 之 一
呢？ 本文对此作了详细研究。
一、文献回顾




的高 管， 有利于 获取经济 上的 便 利 与 收








国有 法人控股 和国有 独资企业 控股 的 上













鉴于此，本 文拟从企 业性 质、高 管 政





本文的样本期间为 2005 至 2010 年，
数据 来源为锐 思（RESSET），共 涉 及 沪 深
两 市 1282 家 公 司 ， 其 中 国 有 控 股 企 业
766 家，非国有控股企业 516 家。
（二）模型设定
本文对薪酬业绩敏感度的定义是：由





其 中，ΔPay 被 解 释 变 量 分 别 取 两 个
指标：①ΔTotalpay，公 司 管 理 层 总 薪 酬 的
变动，这 里的高管 是除董 事会、监事 会 以
外的所有高管， 总薪酬指的是除股票、期
权以外的管理层总收入； ②ΔTop3pay，公
















值、 中 位数 分 别 为 8994.58 万 元、3.64 万
元、300 万元 和 200 万元； 前 三位高 管总
薪 酬 的 均 值 和 中 位 数 分 别 为 107.5 万 元
和 76 万元。 股东财富变动△SW 的均值、
中位数分 别为 16.36 亿元、3.91 亿 元。 各
个变量之间不存在多重共线性问题。
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平均值 中位数 平均值 中位数 平均值 中位数
△TotalPay
PC=0 9.38 15352 8361 167.97 309574 171164 26.83 35522 19746
PC=1 65.81 107674 58642 90.51 166811 92231 76.29 101005 56148
△Top3Pay
PC=0 3.23 5288 2880 69.68 128421 71004 11.74 15537 8637
PC=1 21.48 35139 19137 37.38 68894 38091 28.27 37428 20806
表 1 回归结果
注：括号中为 t 统计量，***、**、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。












































































































表 1 报告了模型 （1）、（2） 的回归结
果；表 2 报告了依据回归结果得到的薪酬





项 PC×ΔSWt 与其滞后项 PC×ΔSWt-1 均具
有联合显著性。 对于非国有控股企业，政




表 2 报告了模型（2）的回归结果。 因
变量为高管总薪酬△TotalPay 时：①国有
控股 企业中， 无 政治关 联企业的 PPS 为





致。 对于全样本，2005 年至 2010 年间，上
市公司的股东财富每增加 100 万元，管理
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